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1 Avhandlingen 
1.1 Emnet 
Det primære formål med denne avhandlingen er å gi en fremstilling av 
Bankklagenemdas (BNK) praksis vedrørende bankenes stilling som 
investeringsrådgiver. Temaet vil være en redegjørelse av krav BNK stiller til bankene 
som investeringsrådgivere ved salg av fondsprodukter til forbrukere. Problemstillingen 
som skal drøftes er et spørsmål om hvilke krav og ulike vilkår som må stilles til 
bankenes saksbehandling for at det skal foreligge en gyldig investeringsavtale. På denne 
måten er det også være mulig å forstå oppgavens tema som et spørsmål om bankenes 
opplysningsplikt ved investeringsavtaler med forbrukere.  
Investeringsavtaler må kunne betraktes som en spesiell kontraktsform. Med utviklingen 
av det moderne pengesamfunn har denne form for avtaler økt i stor grad. Allikevel er 
investeringsrådgivning den eneste av de tradisjonelt sett sentrale privatrettsfag som ikke 
har fått sin mer utførlige monografi. Det er imidlertid i den siste tid kommet til en 
omfangsrik praksis fra Bankklagenemda, særlig som etterdønninger etter perioden av 
IT-boblen i de senere år, og en omfangsrik handelspraksis, særlig som følge av 
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investeringsekspansjonen i fondsprodukter de senere år. Allerede dette skulle vise at det 
foreligger et behov for en mer omfattende behandling av denne disiplin.  
Denne avhandling tilsikter også noe mer. 
For det første vil den søke å gi noe utover en ren dogmatisk behandling av 
investeringsavtaler ved plassering i fondsprodukter. Det vil også bli lagt vekt på å 
redegjøre for investeringsavtalens funksjon i praksis for bankene1 samt betydningen 
denne har for penge- og kredittmarkedet. Med penge- og kredittmarkedet siktes det til 
den økonomiske politikk og hvilke økonomiske forhold en søker å påvirke gjennom 
bruken av penge- og kredittpolitiske virkemidler.2 I sin alminnelighet kan en si at 
økonomisk politikk tar sikte på å sørge for at ressursene brukes best mulig. Alle 
økonomiske ressurser er begrenset og bør derfor utnyttes effektivt.  
Et videre mål blir derfor å stille investeringsavtalen inn i en større sammenheng. 
Investeringsavtalen er bare en enkelt av flere kontrakter på penge- og kredittmarkedet. 
En annen type er f eks obligasjoner.3 Disse avtaler har i hovedtrekk den samme 
økonomiske funksjon og likheten gir grunnlag for å se investeringsavtalen i et rikere 
perspektiv. 
 
1 Se avsnitt 2.1 
2 Per Christiansen, Norsk Pengerett, s. 89. 
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1.2 Bakgrunnen for avhandlingen 
Praksis fra BNK viser eksempler på aggressiv markedsføring, og noen ganger ”cowboy 
salg” av fondsandeler til forbruker. Feil kan skje. Det er kanskje ikke så merkverdig 
siden bankene i dag har store fortjenestemuligheter i denne bransjen.  Som ellers i et 
formuesrettslig perspektiv kan derfor hensynet til økonomisk gevinst kunne overskygge 
hensynet til lojalitet. Synspunktet blir ikke særlig mindre relevant ved at lovgiver ikke 
har regulert denne type rådgivning. Det må også antas at det for de mer seriøse aktørene 
på området er et dillemma at disse ikke vet hva som er gjeldene rett for virksomheten. 
Dermed er det ikke enkelt for bankene å instruerer sine ansatte for hvordan disse skal 
handle overfor forbruker.  
Det er viktig å huske på at samfunnet som helhet forventer at slike forhold blir 
lovregulert, fordi som ellers ved forbrukervern vil det kunne oppstå en ukultur som ikke 
er heldig, noe praksis fra BNK kan gi anledning for å hevde. 
 
 
3 En obligasjon er et standardisert verdipapir som utstedes i store serier av bl.a. realkredittinstitusjoner, 
staten og enkelte kommuner og store virksomheter. 
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2 Investeringsavtalen og dens rettslige karakter 
2.1 Investeringsavtalen som kreditt 
Spørsmålet som her skal behandles, er om en investeringsavtale kan ha til hensikt å 
oppfylle formålet til et annet kontraktsforhold. 
For formuesrettslige avtaler er det de økonomiske virkninger som er deres materielle 
innhold.4 En avtale hører inn under en bestemt avtaletype i materiell forstand dersom 
den har de økonomiske virkninger som denne type avtale vanligvis har. En 
investeringsavtale i reell forstand foreligger således når en disposisjon har virkninger 
som en investering i et fondsprodukt.  
Sammenholder man de ytre former og den underliggende realitet for en 
investeringsavtale, vil man undertiden kunne oppdage at disse ikke stemmer overens. 
Det blir en motsetning mellom den rettslige form og den økonomiske realitet. En 
investeringsavtale med avkastning som formål for investor kan være ikledd denne 
avtales form for å oppfylle en annen økonomisk realitet. Erklæringen vil da formelt 
fremstå som en investeringsavtale, mens den i realiteten skal oppfylle en annen 
disposisjon som er maskert. På vårt område vil et stort antall transaksjoner som reelt 
 
4 Carsten Smith, Garantikrav og garantistvern III 2. utgave 
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økonomisk sett er investeringsavtaler kunne ha andre ytre former. Et eksempel på dette 
er den utbredte praksis med aksjeindeksobligasjonslån.5  
Investeringsavtaler som f eks omfatter bankinnskudd med garantert aksjeavkastning 
eller indeksobligasjoner med garantert aksjeavkastning vil for banken ha betydning som 
kreditt. For å forklare dette kan vi tenke oss en bank som selv ikke har de nødvendige 
økonomiske midler (egenkapital) for å realisere sine økonomiske planer, ressursene må 
skaffes fra et annet hold (kreditt).  Man kan for det først få en ytelse fra en 
medkontrahent uten selv samtidig å yte noe tilbake. Eksempler på dette er en som tar 
varer hos kolonialkjøpmannen mot å betale ved utgangen av hver måned. Når 
medkontrahenten ikke vil eller kan yte kreditt, kan man benytte en annen mulighet. 
Banken kan f eks utstede en aksjeindeksobligasjon. Obligasjonseierne blir således 
investorene eller om man vil andelseierne. Aksjeindeksobligasjonen struktureres ved ha 
en bindingstid på f eks 5 år, samtidig som investorene garanteres tilbakebetalt plassert 
beløp, ved utgangen av bindingstiden. For at investorene skal investere kjøper banken 
en opsjon på f eks aksjer.6 Opsjonen skal gi investorene avkastning på plasseringen. I 
utgangspunktet benyttes aldri mer enn ca 30 % av obligasjonslånet opp til en slik 
 
5 Erik Sørlie, Norsk Tillitsmann. Se i denne sammenheng vedlagt kopi av to aksjeindeksobligasjonslån. 
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opsjon. De resterende 70 % av obligasjonslånet kan banken fritt benytte innenfor 5 års 
fristen. På denne måten skaffer banken seg kreditt. Banken er lånetaker av 
aksjeindeksobligasjonslånet og den enkelte forbruker er lånegiver. 
 
Norsk Tillitsmann er alene tillitsmann på vegne av obligasjonseierne for ca. 
1300 ulike obligasjonslån, for et beløp på til sammen kr. 340.000.000.000,-. Av 
dette utgjør ca 360 obligasjonslån såkalte ”strukturerte produkter” som omtalt 
ovenfor, med et totalt samlet beløp på kr. 26.000.000.000,-. 7
 
2.2 Investeringsavtaler på penge- og kredittmarkedet   
Temaet som her skal behandles er, uten å gå i detalj, investeringsavtalens betydning for 
penge- og kredittpolitikken.  
Investeringer i fond vil på flere ulike måter ha innvirkning på penge- og 
kredittmarkedet.  
Først vil investeringer i fond for penge- og kredittmarkedet som hovedregel føre til et 
kontraaktivt lavere forbruk, lavere langsiktige renter og høyere aksjekurser. Høyere 
aksjekurser vil igjen gi lavere egenkapitalkostnader til bedriftene som kan gi grunnlag 
til nye investeringer. Slik vil et lavere konsum hos forbrukere føre til at penger 
 
6 En opsjon er et verdipapir som gir eieren rett, men ikke plikt til å kjøpe eller selge en bestemt eiendel (f 
eks en aksje) til en forhåndsavtalt pris i løpet av en periode. Se i denne sammenheng vedlagt to kopier av 
tegningsinnbydelse, som står bakerst for hvert av de to vedlagte aksjeindeksobligasjonslånene. 
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kanaliseres til langsiktige investeringer.8 Til slutt vil som sagt fondsplasseringer på 
kredittmarkedet kunne fungere som kreditt for forskjellige institusjoner.  
3 Fondsprodukter – markedets struktur og lovregulering 
3.1 Innledning 
Et fondsprodukt er en kollektiv investering, der flere ulike sparere plasserer sine midler 
i fellesskap i et såkalt verdipapirmarked. Et fondsprodukt som også kan betegnes som et 
verdipapirfond er et eget juridisk rettsubjekt. Det eies av de ulike sparerne, såkalte 
andelseiere, heretter også kunder eller investorer. Midlene i fondet forvaltes av et 
forvaltningsselskap og andelseierne har ikke økonomiske forpliktelser overfor 
verdipapirfondet ut over sin egen investering. 
3.2 Markedets struktur.  
Fondsprodukter er i seg selv ingen aktør. Således er det forvaltningsselskaper som 
forvalter fondsprodukter. Disse har konsesjon til å drive forvaltning av verdipapirfond 
under Kredittilsynets tilsyn. Hittil har forvaltningsselskapene vært underlagt vesentlige 
 
7 Tall fra Norsk Tillitsmann v/ Erik Sørlie. 
8 Georg Krog tidligere direktør i Acta forvaltning: Per Cristiansen, Norsk Pengerett s. 97.  
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begrensninger for den virksomhet de kan utøve. Derfor kan forvaltningsselskapene i dag 
kun i begrenset utstrekning drive kunderådgivning mot sluttkunde. Dette har medført at 
rådgivning til investor i dag i høy grad utføres av andre aktører enn 
forvaltningsselskapene, typisk banker.  
Innen privatbankvirksomheten er oppgaven ivaretatt av skrankepersonell og 
finanskonsulenter, hvis virksomhet drives under andre konsesjoner. Dermed er det ikke 
sagt at avhandlingen ikke er relevant i forhold til andre aktører som også har posisjonert 
seg mellom forvaltningsselskapene og kunde, som for eksempel konsulenter, rådgivere 
og salgs- og distribusjonsselskaper.  
3.3 Markedets lovregulering 
Fondsforvaltningsselskapenes rettslige handlinger reguleres av Lov om verdipapirfond. 
Selve rådgivningen, som utføres av banker, er et ikke lovregulert område og derfor blitt 
en gråsone. Vi har allikevel de siste årene fått en del avklaringer gjennom praksis fra 
Bankklagenemda hvor klager blir behandlet etter alminnelige kontrakts- og 
avtalerettslige regler.  
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4 Bankenes dobbeltrolle 
4.1 Rådgivning 
Tradisjonell rådgivning kjennetegnes gjerne med at tjenesten ikke er motivert av 
økonomisk interesse hva gjelder utfallet av denne tjenesten. Som eksempel kan vi tenke 
oss forholdet mellom lege og en pasient. Legen som stiller en diagnose og gir pasienten 
råd vedrørende behandling om bruk av medisiner, er ikke selger av medikamentene. Det 
samme vil være tilfellet for en advokat som gir råd til sin klient. I tillegg er det et 
vesentlig poeng at det vil være uetisk og derfor også rettsstridig at denne type rådgivere 
har økonomisk interesse i utfallet av det arbeidet han utfører. 
4.2 Investeringsrådgivning og eller salg 
For bankene som investeringsrådgivere er det et mangfold av foretningsmodeller. Noen 
tar seg betalt direkte av kunden, noen kun fra forvaltningsselskapene, andre fra både 
kunde og forvaltningsselskapene. Enkelte har faste rådgivningshonorarer fra kunden og 
salgsprovisjoner og andel av forvaltningshonorar fra forvalter. Noen ganger løper 
salgsprovisjoner hver gang kunden  anbefales å flytte fra et fond til et annet.  
Slik skiller utrykket rådgiver seg fra det tradisjonelle begrepet ”rådgiver,” fordi det er 
legitimt at banken har økonomisk interesse i utfallet av rådgivningen. Allikevel vil jeg 
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benytte ”rådgiver” som en felles betegnelse på bankens dobbeltrolle som 
investeringsrådgiver, selger- og markedsfører av fondsprodukter til sluttkunde.9  
5 Stiftelse av investeringsavtaler 
5.1 Innledning 
Temaet for dette kapitel er ulike problemstillinger som knytter seg til selve stiftelsen av 
investeringsavtalen. For det første vil spørsmålet om det kan stilles formkrav til 
investeringsavtaler behandles. For det andre vil ulike tilblivelsesmangler omtales i 
sammenheng med avtalelovens §§ 33 og 36. Det karakteristiske for tilblivelsesmanglene 
er at det er noe i veien med den måten avtalen har blitt til på. 
5.2 Stiftelsesspørsmål 
Som ellers i norsk rett gjelder hovedreglen om formfrihet også for investeringsavtaler. 
Som utgangspunkt kan det derfor tenkes at en investeringsavtale inngås muntlig, såvel 
konkludent adferd kan være nok til at det foreligger en rettslig bindende avtale og det 
 
9 Det kan her vises til to saker fra rettspraksis hvor begrepet finansiell rådgivning hadde sentral betydning, 
jf Rt 2000 s. 679 og Rt 2001 s. 1702, samt en p.t. ikke publisert avgjørelse fra Høyesterett av 1. april 
2003. 
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samme må gjelde for passivitet. Problemstillingen videre er om det allikevel for 
investeringsavtaler må gjelde et unntak fra denne hovedregel. 
BNK har behandlet i alt to saker hvor det var spørsmål om bindende investeringsavtale 
var inngått, jf BNK 2003-53 og BNK 2003-42.  
I BNK 2003-53 var saken at klager, som var født i 1920, hadde vært i banken i april 
2001 for å ordne med en forandring vedrørende sparepenger som hun månedlig 
overførte til sine barnebarn. På bakgrunn av klagers besøk ble det foretatt en plassering 
av kr 317.067,-…Kombispar i mai 2001. I saken forelå det ingen skriftlig avtale. Klager 
hevdet at det ikke var inngått en avtale om at hennes sparepenger skulle plasseres i fond. 
Banken på sin side understreket at kunder ikke underskriver noe avtaledokument ved 
kjøp av fondsandeler når salget foregår over skranke eller pr telefon. Imidlertid sender 
banken umiddelbart etter inngåelsen av en slik avtale ut en andelsbekreftelse til 
investor. Etter dette uttalte BNK:  
at banken ikke har ”gjennomført tilstrekkelige gode rutiner for å sikre at 
kundene er inneforstått med at det foretas en rettslig disposisjon, samt for sikring 
av bevis ved fondsplasseringer. Det antas å være enkelt for en bank å innarbeide 
rutiner for formalisering av avtaler om pengeplasseringer. Det er spesielt viktig 
at slike rutiner foreligger når betydelige beløp plasseres og kunden tilhører den 
alderskategori som klager gjør.  Nemda finner på denne bakgrunn at banken i 
denne saken må ha tvilsrisikoen for at det er inngått en avtale om plassering av 
klagers midler i …Kombispar.” Etter dette la BNK til grunn at kager ikke hadde 
samtykket til investeringen.  
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Saken viser at BNK stiller krav til skriftlighet som et gyldighetsvilkår, og at vilkåret må 
være oppfylt før plasseringen foretas samt at bevistvil vil gå utover banken. 
Begrunnelsen er at jo viktigere og mer vidtrekkende investeringsavtalen er, desto mer 
må kreves med hensyn til formaliteter. På den måten vil en skriftlig avtale være bedre 
egnet til å vise at investor har forpliktet seg. Fra rettspraksis finner vi også støtte for en 
slik regel, jf Rt 1990 s. 1060: I denne saken hadde partene inngått en avtale om 
risikodekning for fordringer med en grense på kr 650.000,-. Spørsmålet var om 
risikogrensen senere var hevet til kr 1.000.000,-. Høyesterett uttalte ”Etter det som 
hadde passert mellom partene og det som umiddelbart deretter ble foretatt fra ASF`s  
side, finner jeg det usannsynelig at ASF i telefonsamtalen har inngått bindende avtale 
om et så viktig spørsmål.  
På bakgrunn av dette må det antas å gjelde en hovedregel om at investeringsavtaler må 
inngås skriftlig før plasseringen gjennomføres for at avtalen skal være bindende. Til 
støtte for hovedreglen viser jeg også til finansavtaleloven hvor både låneavtaler og 
kausjonserklæringer må inngås skriftlig for at avtalene skal være gyldige. 
5.3 Avtaleloven § 33 
Avtl § 33 statuerer ugyldighet når det kort og upresist foreligger en eller annen mangel 
ved løftegivers ”vilje”, som gjør det uredelig av løftemottager å gjøre løftet gjeldende 
etter sitt innhold. Bestemmelsen omfatter såkalte tilblivelsesmangler.   
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I mange av de sakene fra BNK som jeg har gjennomgått hvor en investeringsavtale har 
blitt ansett for å være ugyldig uten at det er vist til noen spesiell lovregel ville § 33 
utvilsomt vært direkte anvendelig. I andre tilfelle kan det reises spørsmål om forholdet 
kunne falle inn under en utvidende tolkning eller en analogisk anvendelse av 
bestemmelsen. Men også i de tilfellene hvor det kunne være tvilsomt om  § 33 var 
direkte anvendelig må resultatet – altså ugyldighet - sikkert svært ofte anses som et 
utslag av den samme tankegang som ligger bak bestemmelsen i § 33. Likevel kan det 
være delte meninger om i hvilken utstrekning investeringsavtaler bør nevnes i 
forbindelse med § 33. 
5.4 Redelighet og god tro 
Jeg vil her ført redegjøre for vilkårene for at en avtale kan bli ugyldig etter avtl § 33. 
Dernest skal jeg omtale noen praktiske forhold som vil omfattes av bestemmelsen med 
bl.a. å vise til eksempler fra BNK praksis.  
Hovedvilkåret for ugyldighet etter § 33 er at det vil være ”mot redelighet og god tro” å 
gjøre rett etter avtalen. Avgjørende er derfor om det vil stride mot alminnelig 
hederlighet å gjøre rett etter løftet. Vurderingen av hva som vil være redelig eventuelt 
uredelig skal skje objektivt og redelighetsvurderingen må bygge på faktiske 
omstendigheter.  Hypoteser vil derfor ikke omfattes av bestemmelsen. 
Hov hevder i sin lærebok Avtaleslutning og ugyldighet 3. utg. s.252 at 
omstendigheter i § 33 ikke omfatter hypoteser. Som eksempel nevner han en 
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selger av oljeaksjer - hvis selger ikke har konkrete opplysninger om 
prøveboringer eller oljeforekomster, men bare en løselig tro på at selskapet ikke 
vil finne noe olje, vil dette ikke regnes som ”omstendigheter,” som gjør det 
uredelig å gjøre rett etter kjøperens løfte.  
 
Videre er ugyldighet også avhengig av at banken kjenner til eller må antas å ha kjent til 
de faktiske omstendigheter. Denne formuleringen har blitt ansett for å utelukke 
uaktsomhet og bestemmelsen har derfor blitt tolket utvidende og utfylt av en ulovfestet 
lære om lojalitet i kontraktsforhold.10
Ved utilbørlig påvirkning av investor er bestemmelsen særlig praktisk.11 Som eksempel 
kan vi tenkes oss investeringsavtaler som har kommet i stand fra pågående selgere etter 
mas, press og smålureri. Som et eksempel på anvendelse av § 33 ved utilbørlig 
påvirkning viser jeg til BNK 2002-116:  
Forholdet der var at banken den 31. oktober 2000 foretok en investering i 
aksjefond for kr 350.000,- på vegne av klager. Klager ble uoppfordret oppringt 
av banken. I telefonsamtalen som måtte betraktes som aggressiv og pågående 
hva gjelder kravet til god bankskikk,12 ble det inngått en avtale om plasseringen.  
 
Umiddelbart etter samtalen, i et håndskrevet brev uten logo, ble klager den 31. oktober 
2000 tilskrevet av en ansatt ved bankens kontor. I brevet het det: 
 
10 Kristian Huser, Avtalesensur, s. 17 
11 Hov, Avtaleslutning og ugyldighet, s. 258. 
12 Se om kravet til god bankskikk i kapitel 6. 
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”Hei ! 
Takk for praten. Har i dag ordnet sparing i Fond for deg. Jeg har delt det opp i to 
forskjellige typer: kr 175.000,- i …Aksjevekst og kr 175.000,- i Globalspar. 
Bare ring hvis det er noe du lurer på.” 
 
Til bankens saksbehandling og rådgivning uttalte BNK: 
”I tillegg til at det i nærværende sak ikke kan sies å ha blitt gitt en akseptabel 
rådgivning overfor investor, er det etter nemdas oppfatning en rekke forhold som 
viser at bankens representant har handlet utilbørlig. Hun har ved egne 
undersøkelser kartlagt hvilke kunder som har betydelige beløp innestående på 
konto og benyttet denne informasjonen ved selv å ha tatt initiativ overfor klager, 
til å med ved å ringe hjem til henne, for å få henne til å spare i aksje fond. 
Dessuten var klager 82 år på investeringstidspunktet, slik at hun var i en 
alderskategori der det neppe kunne påregnes en lang investeringshorisont, og 
investeringsbeløpet må sies å være betydelig. Det foreligger ingen holdepunkter 
i saken for at klager har betydelige midler bortsett fra de kr 350.000,- som hun 
hadde disponible før investeringen ble foretatt.” 
 
Etter dette fant nemda at det etter avtalelovens § 33 ville stride mot redelighet hvis 
avtalen ble gjort gjeldende etter sitt innhold, og klager ble stilt som om avtalen ikke ble 
inngått.  
Begrunnelsen viser at de faktiske omstendighetene samlet sett, at banken tok initiativ og 
at klager ble oppringt på kveldstid samt klagers alder, var forhold som måtte vurderes 
som utilbørlig, i tillegg viste momentene at klager hadde en kort investeringshorisont.13
Siden redelighetsnoren er en objektiv vurdering må det antas at det som hovedregel er 
uredelig å benytte en slik fremgangsmåte som i denne saken ovenfor en kunde.  
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Avgjørelsen er etter mitt skjønn god fordi den sensurerer foretningsmoralen hos banken 
når denne er lavere enn den alminnelige samfunnsmoral for bransjen. Således gir den et 
signal til banken som investeringsrådgiver om å utvise forsiktighet ved et eventuelt 
salgsfremstøt overfor potensielle investorer. I tillegg viser avgjørelsen at banken ikke 
ubegrenset kan benytte konto opplysninger om sine kunder som grunnlag til å fremme 
et tilbud om kjøp av fondsprodukter.    
Et annet aktuelt anvendelsesområde av § 33 er for situasjoner hvor banken har en 
opplysningsplikt. Vi kan tenke oss eldre og svekkede personer som blir utsatt for 
salgsfremstøt om gunstige investeringer. I disse situasjonene vil investor ofte være i 
villfarelse om en relevant omstendighet mens banken skjønte eller burde skjønne 
dette.14 Eksempler på dette er når investor ikke blir opplyst om den konkrete risiko som 
er forbundet med plasseringen.15
Hvis banken forsettlig gir positivt uriktige opplysninger og på den måten har fremkalt 
en villfarelse hos investor, som hadde betydning for dennes løfte, vil forholdet som 
utgangspunkt måtte bedømmes etter avtalelovens § 30 om svik. Og selv om man av en 
 
13 Se vedrørende ”investeringshorisont” i punkt 6.5. 
14 Hov, Avtaleslutning og ugyldighet, s 261. 
15 Se avsnitt 6.6 vedrørende ”Opplysningsplikt om risiko.” 
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eller annen grunn ikke vil anvende denne bestemmelsen skulle forholdet i alle fall 
kunne bedømmes etter § 33.  
Det som nå er sagt er ikke helt fri for unntak. Ubestemt skryt må være tillatt. Det betyr 
at det må godtas at banken bygger på et løfte selv om det er motivert av en villfarelse 
denne har fremkalt på forsettelig måte. Vi kan tenke oss at banken har skamrost sine 
egne fondsprodukter slik at dette har skapt uriktige forestillinger hos investor om hvor 
gode de er. Normalt vil man ikke si at det er mot redelighet og god tro at banken bygger 
på løftet, selv om banken skjønte eller burde skjønt at dette hadde influert investor.16 
Dette var forholdet i BNK 2003-44:  
I saken hadde klager investert kr 300.000,- i aksjefond. BNK bemerket at det 
ikke kunne utelukkes at klager på investeringstidspunktet fikk presentert en vel 
optimistisk fremtidsprognose, imidlertid kunne det uansett ikke bevismessig 
legges til grunn at klager var garantert en spesifikk avkastning. 
 
Således vil det ha betydning hvor generelt skryten er utformet. Kommer en med bevisst 
uriktige opplysninger vedrørende konkrete egenskaper om produktet, f eks 
fondsproduktets tidligere avkastning, vil forholdet lett kunne falle inn under avtl § 33.17 
Skryt må derfor avgrenses mot uriktige opplysninger om konkrete egenskaper ved 
 
16 Hov, Avtaleslutning og ugyldighet, s. 262. 
17 Se i denne sammenheng Arnholm, Privatrett II s. 321-322. 
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fondsproduktet. Er skryten holdt i mer generelle og runde venninger stiller forholdet seg 
annerledes, slik tilfelle var i BNK 2003-44. 
Det kan også tenkes at banken har fremkalt villfarelsen i fullstendig god tro, ved å gi 
opplysninger om fondsproduktet som bankens representant mente var riktige, men at de 
likevel viser seg å være gale. Et eks på villfarelse i god tro har vi i Rt. 1922 s. 689.  
Det var sendt et tilbud om salg av lodde, med tilføyelsen: ”mer enn dette parti er 
ikke sendt Svolvær”, altså et tilkjennegivende av at tilbyderen var den eneste 
som hadde noe å selge. Kjøperen svarte at han aksepterte, under forutsetning av 
at ingen andre loddebåter var på vei. Nå viste det seg imidlertid at den båten som 
fraktet selgerens loddeparti, også hadde med seg et annet pari lodde. Her ble 
selgeren ikke ansett berettiget til å bygge på kjøperens løfte, selv om han hadde 
vært helt i god tro da avtalen ble inngått. 
 
På vårt område kan vi tenke oss at fondsproduktet er et bransje fond, som er plassert i 
bransjene helse, farmasi og bioteknologi, så viser det seg at fondets forvaltningskapital 
også er investert i tobbaksindustrien. For en investor hvis egne beveggrunner strider mot 
hans moral å støtte slik industri vil forholdet kunne betraktes som en bristende 
forutsetning. For disse tilfellene er man derfor etter sikker oppfatning innenfor området 
av § 33.18  
Når banken ikke har gitt uriktige opplysninger, men bør forstå at investor befinner seg i 
en villfarelse vil det måtte bero på hvilke typer faktiske omstendigheter som har 
forårsaket villfarelsen hos investor for om det er uredelig å bygge på løftet. Dreier det 
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seg om at fondsprodukter generelt er forbundet med risiko er det kjensgjerninger som er 
tilgjengelig for enhver, og som har vært kjent over en lang tid og det skal derfor mye til 
før en sier at det er uredelig å gjøre rett etter disposisjonen. BNK har i flere saker uttalt  
at det må anses som allment kjent at plasseringer i fonds er forbundet med risiko, jf f 
eks BNK 1999-15 hvor det bemerkes: 
”Bankklagenemda anser det for å være allment kjent at de forskjellige fonds i 
varierende grad er basert på investeringer i aksjer.. Det bør også være kjent at 
tapsrisikoen øker i takt med muligheten for høy avkastning og at man stort sett 
bare ved ren banksparing er garantert mot reduksjon av investert kapital.” 
 
Imidlertid kan ulike momenter som for eks investors alder føre til at utgangspunktet må 
modifiseres. På den måten kan det være aktuelt å stille strengere krav til bankens 
opplysningsplikt. I oppgangstider slik vi har sett i senere år må bankene etter mitt 
skjønn være spesielt aktsomme hva gjelder opplysningsplikt om alminnelig risiko, siden 
det da er lett å glemme at pengeplasseringer i aksjer gjennom fond fremdeles er 
risikopreget.  
5.5 Avtaleloven § 36 
Problemstillingen jeg her skal drøfte er spørsmålet om på hvilken måte avt § 36 skiller 
seg fra avtl § 33 når det gjelder tilblivelsesmangler. Videre skal jeg i punkt 5.6 gi eks på 
anvendelse av § 36 for tilblivelsesmangler for investeringsavtaler. 
 
18 Hov, Avtaleslutning og ugyldighet, s 263-264.  
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Avtaleloven § 36 fanger opp urimelighet på grunn av ”forholdene ved avtalens 
inngåelse.” Det innebærer at § 36 overlapper avtalelovens § 33 om tilblivelsesmangler. 
Er det mot redelighet og god tro å gjøre rett gjeldende etter en avtale, vil det også være 
urimelig å gjøre det. Sagt på en annen måte kan en avtale som på grunn av mangler ved 
tilblivelsen kunne settes til side etter begge bestemmelsene, slik at rettsanvender i 
utgangspunktet står fritt i sitt valg hvorvidt en avtale skal kjennes ugyldig etter § 36 
eller § 33. F eks kan forsømmelse av opplysningsplikt eller annet utilbørlig forhold ved 
kontraktsinngåelsen gi grunnlag for revisjon i medhold av § 36. Det samme gjelder 
andre tilfeller der banken er å bebreide, f eks på  grunn av aggressiv markedsføring.  
På tre punkter reiser det seg likevel særspørsmål om forholdet mellom de tradisjonelle 
reglene om tilblivelsesmangler og § 36.  
For det første oppstiller ikke § 36 noe kriterium om ond tro. En avtale vil derfor kunne 
lempes etter bestemmelsen, selv om banken var helt ukjent med det forhold som kan 
tilsi lemping.19 I prinsippet kan det altså inntre lemping selv om banken verken kjente 
eller burde ha kjent til forholdet. Dermed rekker § 36 lenger enn de tradisjonelle reglene 
om tilblivelsesmangler.  
For det andre vil § 36 kunne komme til anvendelse selv om det ikke vil være i strid mot 
redelighet og god tro å gjøre avtalen gjeldende. Det kan tenkes tilfeller ved 
 
19 Hagstrøm, LoR 1994, s. 138. 
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tilblivelsesmangelen, hvor det vil være ”urimelig” å gjøre avtalen gjeldende, selv om 
det ikke vil være i strid med redelighet og god tro. Også her rekker bestemmelsen lenger 
enn § 33 om tilblivelsesmangler.  
For det tredje vil helt subjektive trekk kunne ha relevans siden § 36 ikke stiller krav til 
de tilblivelsesmangler som kan lede til lemping.20 I lovforarbeidene til § 36 er det nevnt 
at det kan tas hensyn til en innvandrer som følge av språkvansker ikke har forstått deler 
av en kontrakt, uten at den annen part er å bebreide. Også tidspress og psykisk 
påkjenning vil etter forholdene ha relevans. For investeringsavtaler kan subjektive trekk 
omfatte momenter som bl.a. investors økonomiske forhold, alder og livssituasjon. Disse 
ytre subjektive momentene er avgjørende for investors investeringshorisont. Derfor kan 
§ 36 være særlig praktisk i situasjoner hvor investor ikke har en investeringshorisont av 
betydning.21  
Derimot vil krav som stilles til bankens gjennomføring av saksbehandling som 
hovedregel måtte kunne vurderes etter § 33 siden krav her vil rette seg til faktiske 
omstendigheter.22  
 
20 Hagstrøm LoR 1994, s. 138. 
21 Se om investeringshorisont i avsnitt 6.5 
22 Se avsnitt 6.4 
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5.6 Aggressiv markedsføring 
Med markedsføring menes hvordan bankens tilnærmer seg investor for at han skal 
investere i fond. Et annet ord for det samme er rådgivning. For tilblivelsesmanglene har 
§ 36 etter min vurdering størst interesse hva gjelder de krav som kan stilles til bankens 
markedsføring av fondsprodukter. Spørsmålet man må stille seg er om det vil være 
urimelig å gjøre investeringsavtalen gjeldende med grunnlag i bankens markedsføring. 
Bankens markedsføring må tilfredstille kravet til god bankskikk og innholdet må være 
tilrådelig. Et eksempel fra BKN 2003-13 kan illustrere problemstillingen. Spørsmålet 
var om bankens rådgivning var i samsvar med god bankskikk. Klager hadde i denne 
saken mottatt en farsarv på kr 192.000,- høsten 2000. Beløpet plasserte klager på 
fastrentekonto i banken 2. april 2001. Dagen etter, 3. april 2001, ble klager oppringt av 
2 kundebehandlerer i banken, som anbefalte henne å plassere pengene i fond, siden det 
ville gi høyere avkastning enn på høyrentekonto. Således foreslo banken et møte 
vedrørende alternativ plassering av midlene. Den samme dag ble hele innskuddet 
plassert i ulike aksjefond. Avgjørende for BNK var gjennomføringen av bankens 
saksbehandling, altså rådgivningen. For det første varte det aktuelle møtet i tre timer 
hvor det var to rådgivere fra banken til stede, før klager signerte. Dette indikerte en 
aggressiv markedsføring fra bankens side, videre hadde banken tatt initiativ til 
investeringen og det kunne ikke ses bort fra at det hadde vært medvirkende at i hvert fall 
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den ene rådgiveren hadde en lønn som var delvis resultatbasert. I tillegg hadde klager 
ikke fått med seg informasjonsmateriale hjem.  
Avgjørelsen viser at rådgivningen indikerte at klager ikke hatt fått anledning til å treffe 
investeringsbeslutningen på et forsvarlig grunnlag. Etter mitt skjønn må det antas at 
klager var betydelig sliten etter et så langt møte samtidig som hun må ha vært sterkt 
tvilende til en slik investering siden møte varte i tre timer. Hun må derfor ha blitt 
overtalt til å foreta en plassering hun i utgangspunktet var skeptisk til.  
6 God bankskikk 
6.1 Innledning 
Den bank hvis personale utøver salg av fondsprodukter er underlagt en del krav som 
gjelder for den type virksomhet de driver. Det mest sentrale av de reglene er kravet til 
god bankskikk. Dette er en standard med forankring i avtalelovens generalklausul § 
36.23 Når bankens saksbehandlingen skal være i samsvar med god bankskikk er det 
fordi saksbehandlingen skal ta hensyn til investors investeringsbeslutning og 
plasseringens tilrådelighet.  
 
23 Kravet til god bankskikk kan bl.a. utledes av kravet til god foretningskikk i avtl § 36 
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God bankskikk er en rettslig standard som vil variere over tid. Det er den 
alminnelige samfunnsoppfatning til enhver tid som gir begrepet innhold. 
Landsens folks forventninger og oppfatninger av banken som bank er derfor 
viktig for å kunne bestemme innholdet av god bankskikk. Etter mitt skjønn er 
den alminnelige samfunnsoppfatning i dag at banken er den som tar vare på 
pengene våre – og ikke at pengene reduseres. Videre er denne tilliten til banken 
trolig sterkere hos den eldre generasjon enn hos den yngre. Banken har etter 
dette et fortrinn når de selger fondsprodukter. Vi kan tenke oss at 
bruktbilselgeren ikke har samme tillitt hos folk vedr. rådgivning og salg av 
fondsprodukter. Konklusjonen er at bankens tillitt må gå som en rød tråd 
gjennom hele den vurderingen som fastsetter innholdet av god bankskikk.  
6.2 To trinns vurdering 
Praksis fra BNK viser at vurderingen av bankens saksbehandling er en to trinns 
vurdering. Mens kravet til god bankskikk er det overordnede kriteriet, er det momentene 
”gjennomføring av rådgivningen” og ”plasseringens tilrådelighet” som danner 
utgangspunktet for vurderingen, på samme måte som disse momentene igjen må 
vurderes ut fra en rekke ulike omstendigheter. Hvilke omstendigheter dette er vil bli 
behandlet nedenfor.  
Utgangspunktet til BNK er at en investeringsavtale er ugyldig hvis det viser seg at 
bankens rådgivning er i strid med god bankskikk. Rettsvirkningen – altså ugyldighet – 
følger implisitt av at saksbehandlingen er ikke er i samsvar med god bankskikk. I denne 
sammenheng er det viktig å være klar over at en kritikkverdig rådgivning ikke 
nødvendigvis fører til at plasseringen må anses som utilrådelig. Tilsvarende vil en 
akseptabel rådgivning ikke være til hinder for at plasseringen må betraktes som 
utilrådelig.  
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Eksepler fra praksis på svikt i rådgivningen men hvor investeringen var 
tilrådelig: BNK 2003-40, BNK 2003-47og BNK 2003-70. Eksempler på 
akseptabel saksbehandling hvor plasseringen ble ansett som utilrådelig: BNK 
2003-55 og BNK 2003-52. Saker hvor begge er akseptert: BNK 2003-59. 
 
For å konstantere ugyldighet må momentene sees i sammenheng fordi begrunnelsen for 
at vurderingen tar hensyn til de ulike omstendighetene ofte vil være den samme. 
6.3 Nærmere om innholdet av god bankskikk 
Grunnkravet er som nevnt at bankens saksbehandlingen skal være i samsvar med god 
bankskikk. Mye av den praksis vi finner hos bankene i dag kan betraktes som utslag av 
dette prinsipp. Det hører bl.a. med til bankens saksbehandling å svare på spørsmål fra 
investor om investeringen. Veksten av bankenes virksomhet har medført at de har plikt 
til å gi visse opplysninger av eget tiltak. I tillegg har bankene også en alminnelig 
veilednings- og frarådningsplikt, jf f eks finansavtaleloven.  
Hagstrøm nevner at reglene om frarådningsplikt utvilsomt kan åpne for en 
rettsutvikling med skjerpede krav til finansinstitusjonene. Han viser bl.a. til 
bestemmelsen om veilednings- og frarådningsplikt i §§ 15(1), 47 og 60 i 
finansavtaleloven som gir betydelige føringer for den aktsomhetsplikt 
finansinstitusjoner har, og han sier at dette også vil gjelde på områder som loven 
ikke regulerer. Han forklarer dette med at i en fremtid der finansinstitusjonene 
har som ambisjon å bli finansielle supermarkeder, kan rådgivningsansvaret, bli 
sentralt, jfr. Rt. 2000 s. 679 som oppstiller en streng ansvarsnorm.24  
 
24 Viggo Hagstrøm, Obligasjonsrett s. 167. 
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På dette området som ikke dekkes av loven, vil det således utvilsomt høre med til 
godbankskikk å gi en viss veiledning og frarådning til investorer som har behov for det. 
Det er ikke meningen at bankene skal drive alminnelig opplysningsvirksomhet. Det er 
bare de investorer som på en eller annen måte kommer i kontakt med banken, som kan 
ha krav på veiledning.  
Hvor inngående opplysninger som skal gis, skal tilpasses den enkelte investor. De 
investeringssaker banken behandler er ofte så forskjelligartede at det vil kunne føre galt 
av sted om alle investorer skulle behandles etter nøyaktig samme skjema. 
Når man skal ta stilling til kravet om god bankskikk må også flere ulike hensyn veies 
mot hverandre.  
For det første må behovet for grundighet veies mot hensynet til raskhet og enkelthet. 
Grundighet må ofte til for at banken skal få klarhet i alle typer relevante fakta, for 
eksempel i forhold til kundens investeringshorisont. Imidlertid er det i de fleste tilfeller 
ikke rasjonelt å stille maksimale krav til grundighet fordi saksbehandlingen da kan bli 
for kostbar og tidsomfattende.  
For det andre må det foretas en avveining mellom bankens egeninteresse og investors 
interesse i rådgivningen.25 Utgangspunktet er at banken skal ivareta investors interesser, 
samtidig som banken ikke ivaretar sine egne interesser på en utilbørlig måte. Derfor skal 
 
25 I denne sammenheng viser jeg til kapitel 4. 
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banken opptre mest mulig nøytralt på den måten at de må opptre saklig i forhold til de 
mål bankens saksbehandlere er satt til å nå. Dermed oppnås det harmoni mellom 
partenes interesser og banken blir bevisst sin dobbeltrolle. 
6.4  Rådgivningen 
Problemstillingen jeg her skal behandle er spørsmålet om hvilke omstendigheter som 
kan ha betydning i vurderingen av at bankenes gjennomføring av rådgivningen er i 
samsvar med god bankskikk.  
Som hovedregel er det ikke i samsvar med god bankskikk at en betydelig plassering 
foretas etter kun første møte med investor. Vurderingen av bankenes rådgivning tar 
derfor hensyn til om investor er gitt tid til overveielser og om det har blitt utlevert 
relevant informasjonsmateriell som vedkommende kan studere før endelig beslutning 
tas. 
Forklaringen er at investor må få tid til å områ seg og sette seg inn i den skriftlige 
informasjon som er tilgjengelig i bankens lokaler, jf f eks BNK 2003-27:  
Saken gjaldt spørsmålet om en plassering etter kun ett møte var i samsvar med 
god bankskikk. Saksforholdet var i korthet at klager hadde investert kr 500.000,- 
i Livrente med fondsvalg som senere falt i verdi. Plasseringen skjedde etter kun 
ett møte i banken. BNK la til grunn at det…”uansett ikke…er i samsvar med god 
bankskikk at en betydelig investering som her foretas under første 
møte…Kundene bør få tid til å områ seg slik at de kan sette seg inn i den 
skriftlige informasjon som måtte være tilgjengelig i banken, før endelig 
beslutning tas.”  
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Etter dette ble investeringsavtalen ansett ugyldig og erstatningsbetingende etter 
avtaleloven § 36. 
Det jeg her har påpekt er begrunnet i hensynet til investor – han skal få muligheten til å 
treffe en investeringsbeslutning på et forsvarlig grunnlag. 
6.4.1 Initiativ 
Praksis viser at vurderingen av bankens saksbehandling kan relativiseres på grunnlag av 
hvem som tar initiativ til investeringen. Jeg skal derfor i dette avsnittet vise eksempler 
fra praksis på anvendelse av reglen og samtidig forklare hva som ligger til grunn for 
denne. 
Hovedreglen etter BNK sin praksis er at hvis investor tar initiativ til investeringen, må 
han være ansvarlig for sitt valg. Kommer investor springende til banken med kr 
100.000,- i kontanter og sier han vil plassere pengene i fond, kan det derfor ikke stilles 
like strenge krav til bankens saksbehandling som når det er banken selv som tar 
initiativet til plasseringen. Et eks fra BNK 2003-24 kan belyse dette:  
I saken ble kr 300.000,- av klager sine midler overført fra pengemarkedsfond til 
aksjefond, som senere falt i verdi. Den betydelige investeringen ble foretatt etter 
ett møte med banken, og klager var 78 år og alene boende minstepensjonist. Men 
siden klager selv hadde tatt initiativ til plasseringen, ved å kontakte banken for å 
be om råd ble banken frifunnet fra klager sitt erstatningskrav. I en liknende sak jf 
BNK 2003-44 plasserte klager kr 300.000,- i aksjefond. Nemda uttale ”selv om 
investeringsbeslutningen ble tatt etter kun ett møte, var det klager som kontaktet 
banken for å forhøre seg om muligheten for bedre forrentning av sitt 
bankinnskudd.” Nemda fant derfor at banken ikke var å klandre for sin 
saksbehandling.   
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I de situasjonene investor tar initiativ, kan dette i seg selv indikere at han selv har 
kjennskap til produktene. Samtidig har investor et selvstendig ansvar for å sette seg inn i 
den ordning han går inn i. Når investor på denne måten allerede har besluttet å foreta en 
plassering i fond, skal ikke banken behøve å foreta en omfattende saksbehandling. 
Bankens saksbehandling hadde da blitt for omfattende og kostbar. En annen mulig 
forklaring for hovedregelen er at banken ikke opptrer som rådgiver, men kun som selger 
eller formidler av fondsproduktene. I utgangspunktet kan det ikke stilles like strenge 
krav til bankens opplysningsplikt når denne bare er selger og ikke også rådgiver. 
Synspunktet må derfor være at en dårlig investering i seg selv ikke er et grunnlag for et 
krav mot banken.  
Et unntak fra hovedreglen kan tenkes når banken allikevel er rådgiver for det enkelte 
fond hvor kunden plasserer sine midler. Dette var problemstillingen i BNK 2003-18: 
Spørsmål var om banken hadde sviktet i sin rådgivning. I saken var det klager 
som hadde tatt kontakt med banken etter salg av hus. Plasseringen ble foretatt 
etter kun ett møte. Verdien av andelene falt raskt. Banken var kjent med at 
klager var 52 år, uføretrygdet og uten leilighet. BNK fant etter dette at banken 
hadde sviktet i sin rådgivning, og på erstatningsbetingende måte forårsaket et 
økonomisk tap for henne. Imidlertid påpekte BNK at det var klager som tok 
initiativ, ved å ta kontakt med banken således kunne hun ikke helt fritas fra 
ansvaret for egne valg.  
 
Etter dette ble klagers krav redusert med det halve i henhold til skadeserstatningsloven  
§ 5-1. 
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6.4.2 Alder og livssituasjon. 
Spørsmålet som her skal behandles hvilken betydning investors alder og livssituasjon 
kan ha i vurderingen av bankens gjennomføring av rådgivningen. 
Praksis viser at investors alder og livssituasjon er momenter som i seg selv taler for en 
strengere krav til bankens gjennomføring av rådgivningen.  
I BNK 2003-27 vurderte BNK investors alder og livssituasjon i forhold til bankens 
rådgivning: 
Klager hadde i saken møtt opp på postkontoret med kr 740.000.- i kontanter. 
Etter kun et møte i banken ble kr 400.000,- av midlene plassert i aksjefond. Det 
var uklart om klager hadde fått tid til overveielser etter å ha fått muntlig 
informasjon om en slik pengeplassering fordi selve investeringen ble foretatt på 
et noe senere tidspunkt. For flertallet i saken var dette spørsmålet ikke av 
avgjørende betydning for vurderingen av bankens rådgivning. Flertallet mente at 
slik klager måtte ha fremstått, han var 71 år gammel, og møtte opp på 
postkontoret med kr 740.000,- i kontanter i en bærepose var dette forhold som 
tilsa at det ble foretatt en grundigere saksbehandling. Heller ikke hadde bankens 
rådgiver avdekket at klager hadde prostatakreft og gjennomgått flere 
strålebehandlinger.  
 
Avgjørelsen viser at forholdene tilsa at investeringen ble foretatt for raskt, investor 
burde ha fått tid til å tenke igjennom disposisjonen får den ble gjennomført. Til 
omstendighetene for øvrig, at klager kom inn med en bærepose med kr 7400.000,- i 
kontanter burde banken også undersøkt nærmere, f eks stilt spørsmål om hvor pengen 
kom fra. 
  
 
 
 31 
 
 
 
                                                
Etter dette må det legges til grunn at en grundig saksbehandling må begrense seg til 
konkrete spørsmål rettet til investor vedrørende personlig forhold og omstendigheter for 
øvrig. På denne måten vil rådgivningen bli tilpasset den enkelte kunde.  
6.5 Plasseringens tilrådelighet 
Temaet her er et spørsmål om hvordan BNK vurderer plasseringens tilrådelighet.  
Ved at god bankskikk tar hensyn til plasseringens tilrådelighet betyr det at banken som 
utgangspunkt må holde en forsvarlig rådgivningssamtale.26 Det innebærer at banken må 
avdekke kundens investeringshorisont og fondsproduktets risikoprofil.27 Begrunnelsen 
er den samme som for selve gjennomføringen av rådgivningen, men i tillegg må 
investeringen også fremstå som et fornuftig alternativ for den enkelte investor . 
Med investeringshorisont forstås investors tidsgrense for plasseringen. Fondsprodukter 
har som utgangspunkt en anbefalt investeringshorisont på minimum 2 til 5 år.28  
En akseptabel rådgivning fra banken side må avdekke at fondsplasseringer ikke er et 
ufornuftig alternativ for en investor med svært kort investeringshorisont. En avklaring 
av investors korte investeringshorisont vil således medføre at banken i henhold til god 
bankskikk ikke kan tilrå en plassering i fond. 
 
26 Jf BNK 2003-52 
27 Om risikoprofil, se avsnitt 6.6 
28 Verdipapirfondsforeningenes hjemmeside. 
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Vurderingen av investors investeringshorisont avdekkes gjennom ytre omstendigheter 
som f eks investors alder, likvide midler og økonomiske behov de påfølgende år. Som 
hovedregel forutsetter BNK at det normalt holdes en grundig rådgivningssamtale der 
slike forhold avdekkes før investeringsbeslutningen tas, jf BNK 2003-52. 
For det første vil det som utgangspunkt ikke være i strid med god bankskikk at en 
betydelig investering plasseres i fond hvor investor er i aldersgruppen mellom 40 til 50 
år, jf BNK 2003-11. Til spørsmålet om klagers investeringshorisont viste BNK til at:  
”klagernes alder (hhv 47 og 50 år) tilsier at en langsiktig plassering i aksjefond 
ikke kan sies å ha fremstått som ufornuftig på det aktuelle tidspunkt.”  
 
Derimot vil høyere alder på investors side kunne føre til et annet resultat. 
Problemstillingen ble behandlet av i BNK 2003-54:  
I saken ble det pekt på at klager var 75 år gammel da investeringene ble foretatt 
og hadde således ikke en lang investeringshorisont. Se også BNK 2003-51.  
 
Med det som nå er sagt må det legges til grunn et utgangspunkt om at investors 
investeringshorisonten reduseres med høy alder.  
På samme måte vil alder sammen med investors livssituasjon og helsetilstand være 
momenter av betydning for investeringshorisonten. Slik at helsetilstanden til en 71 år 
gammel investor ikke mint kan tilsi en kort investeringshorisont. Forholdene kan også 
ha selvstendig betydning såldes at en investor som er 50 år gammel allikevel ikke har en 
lang investeringshorisont, fordi hun f eks er uføretrygdet på grunn av sykdom. Et ikke 
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usannsynelig eksempel i denne sammenheng er hvis investors sykdom tilsier en kort 
levetid. 
Eks fra praksis hvor investor hadde en lang investeringshorisont i henhold til 
alder, men ikke i forhold til livssituasjon vises det til BNK 2003-18. Praksis hvor 
alder og livssituasjon sammen måtte forstås slik at investor hadde en kort 
investeringshorisont er BNK 2003-50 og 2003-51.  
 
For det andre er økonomiske forhold og likvide midler som nevnt omstendigheter av 
betydning i vurderingen av investors investeringshorisont. Økonomiske forhold må bl.a. 
ta hensyn til investors livssituasjon, på den måten at investors helse tilsier et fremtidig 
behov for økonomiske midler, jf BNK 2003-18:  
Her var spørsmålet om plasseringen var tilrådelig i forhold til investors 
livssituasjon. Klager hadde etter salg av sin bolig ca. kr 280.000,- stående på 
høyrentekonto. Hun var uføretrygdet og plasseringen utgjorde hele klagers 
kapital. BNK syntes derfor i den konkrete sak… ”at det for øvrig, ut fra klagers 
livssituasjon som banken var kjent med, å være lite fornuftig å plassere alle 
klagers midler i aksjefond.”  
 
Avgjørelsen viser at når investor ikke hadde likvide midler igjen etter investeringen var 
denne heller ikke tilrådelig. Det forhold at klager var uføretrygdet styrket også BNK sin 
begrunnelse for å anse investeringsavtalen ugyldig.  
En plassering i fond aldri vil gi noen sikkerhet for at investert beløp ikke vil bli redusert, 
det er bare ved ren banksparing penger er garantert for denne type risiko. Derfor skal 
investor som hovedregel skal ha likvide midler igjen til forbruk og andre mindre 
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investeringer. Et annet eksempel fra praksis hvor BNK viser til en slik regel er BNK 
2003-52: 
Her uttalte nemda…”God bankskikk tilsier at investor som ledd i 
investeringsrådgivningen blir forespurt om blant annet sine nåværende og 
fremtidige utgifter når fondsproduktet blir presentert slik at banken kan avklare 
investors investeringshorisont. Telefonsamtaler er som utgangspunkt ikke er 
egnet til å foreta en solid gjennomgang av investors økonomiske situasjon.” 
 
På denne måten må banken undersøke investor fremtidige økonomiske behov samt om 
de likvide midler etter en plassering er tilstrekkelig til å dekke dette.  
En annerledes sak er BNK 2003-52:  
Her var det spørsmål om investor hadde en lang investeringshorisont i forhold til 
kjøp av bolig. I saken tok klager kontakt med banken for råd om å investere kr 
750.000,- etter et hussalg. Midlene ble plassert i Kombinasjonsfond med en 
anbefalt tidshorisont på 5 år. Banken var kjent med at klager hadde et 
ettårsperspektiv for investeringen og at hun deretter hadde til hensikt å kjøpe ny 
bolig. Med denne bakgrunn fant BNK at klager…”ikke hadde en 
investeringshorisont av betydning.” 
 
For situasjoner hvor investor har betydelig likvide midler igjen etter en investering i 
fond blir utgangspunktet at plasseringen må anses som tilrådelig. Synspunktet støttes av 
BNK 2003-47:  
Her hadde klager investert til sammen kr 170.000,- i tre ulike fond. To år senere 
var andelenes verdi kr 81.974,-. Klager krevde sitt tap erstattet av banken, men 
fikk ikke medhold. I begrunnelsen ble det bl.a. anført at klager hadde et 
bankinnskudd på kr 165.000,- da fondsandelene ble kjøpt.  
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Dernest skal det stilles spørsmål om hvilke krav som kan stilles til banken 
undersøkelsesplikt vedrørende omstendigheter som har betydning for plasseringens 
tilrådelighet. BNK 2003-41 kan gi en avklaring:  
Saksforholdet var at klager i september 2000 hadde kjøpt andeler i fond for kr 
70.000,-. Måneden før hadde klager kjøpt en campingvogn for levering i april 
2001 som etter aksjekjøpet måtte lånefinansieres. Partene i saken var uenige om 
klager hadde opplyst om at hun og ektefellen hadde kjøpt en campingvogn. 
Nemda uttalte at det ikke bevismessig kunne legges til grunn at klager opplyste 
om behovet for likvide midler som ville oppstå ca et halv år senere. Nemda fant 
imidlertid at en akseptabel rådgivning fra bankens side ville avdekket at 
fondsplasseringer var et ufornuftig alternativ for klager med hennes svært korte 
investeringshorisont.  
 
Avgjørelsen underbygger bankens undersøkelsesplikt vedrørende rådgivningssamtalen.  
Bankens undersøkelsesplikt vedrørende økonomiske behov de påfølgende år skal ikke 
kun ta hensyn til konkrete omstendigheter, men også til sannsyneligheten for om 
økonomiske nødvendigheter vil oppstå i investeringsperioden. Som eksempel kan vi 
tenke oss at investor lider av en sykdom som gjør det er nærliggende å anta at han med 
tiden vil trenge likvide midler for å tilpasse sine omgivelser med sykdommen, f eks 
utgifter til medisiner, tekniske installasjoner, tap av fast inntekt, pleie eller omsorg. En 
slik regel ble lagt til grunn i BNK 2003-50.  
Spørsmålet i saken var om plassering var tilrådelig på grunnlag av klagernes 
livssituasjon.  
I saken var investorene 73 og 74 år gamle, de hadde vært uføretrygdet hele sitt 
liv fordi de var rammet av henholdsvis cerebral parese og leddgikt. De hadde 
hatt en sparekonto i banken i 40 år som fra 1999 til 2001 var avtalt med fast 
rente på en del av innskuddet. Da fast renten utløp, ble de kontaktet av banken 
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som oppfordret dem pr brev å vurdere andre sparealternativer. De kontaktet 
banken og det ble så avtalt et møte. På møtet opplyste klagerne at de trengte ca. 
kr 200.000,-i likvide midler for å gjøre badet ferdig i leiligheten og i tillegg ha 
en buffer for uforutsette utgifter. Det ble dermed avtalt at kr 740.000,- skulle 
plasseres i fond og kr 200.000,- i et pengemarkedsfond.  
Bankklagenemda fant at plassering av midler i fondsprodukter som i det aktuelle 
tilfelle ikke kunne sies å være tilrådelig i den situasjon klagerne var i. 
Begrunnelsen var at det etter deres invalidiserende sykdommer følgelig måtte 
antas at de i fremtiden i økende grad vil ha behov for pleie og dermed ha behov 
for likvide midler til å kjøpe tjenester. Således var det intet i situasjonen slik den 
var beskrevet som tilsa at det var fornuftig av klagerne å foreta en langsiktig 
plassering av midler. Det var etter BNK oppfatning heller ikke tilstrekkelig å 
endre dette bildet på grunn av det faktum at det ble satt av et visst beløp av deres 
samlede kapital, dels til planlagte investeringer, dels til uforutsette utgifter.  
”Banken må etter dette vise meget stor varsomhet med å anbefale 
fondsprodukter til investorer når det er sannsynelig at investorene vil komme til 
å få særlige uforutsette utgifter grunnet deres livssituasjon.”  
 
Også kundens gjeldsgrad eller økonomiske stilling for øvrig vil være forhold som 
banken må ta hensyn til jf BNK 2003-47.  
Problemstillingen var om klagers likvide midler og gjeldsgrad samlet sett 
medførte at plasseringen måtte anses utilrådelig. I saken hadde klager etter en 
plassering på kr 170.000,- et bankinnskudd på kr 165.000,- samt en relativt lavt 
belånt eierleilighet. BNK viste til at det… ”på denne bakgrunn kan det ikke ut 
fra forholdene … samlet sett ikke ha fremstått som utilrådelig for banken å 
anbefale klager å plassere… i aksjefond. 
 
På denne bakgrunn må banken ta hensyn ikke bare til de økonomiske forhold som her er 
nevnt, men til alle økonomiske forhold av betydning for investeringsavtalen. Andre 
økonomiske forhold kan f eks være betingede økonomiske forpliktelser som f eks 
kausjonskrav. 
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6.6 Opplysningsplikt om risiko 
Her skal nærmere forklares bankenes opplysningsplikt om investeringsproduktets 
risikoaspekt. Rådgivningssamtalen skal som påpekt i avsnitt 6.5 inneholde opplysninger 
om produktets risikoprofil.  
Det eksisterer i dag mange ulike typer av fondsplasseringer som bankene kan tilby 
forbruker. Her skal markedsføring av risiko om fondsprodukter generelt omtales. 
Imidlertid er det en forutsetning for dem som skal arbeide med stoffet å ha kjennskap til 
det enkelte fonds struktur fordi forskjellige fond kan ha ulik risikoprofil.  
Investorer vil ofte for første gang bli kjent med fondsprodukter gjennom bankens 
markedsføring. Videre må det antas at det i utgangspunktet er bankens 
informasjonsplikt som gir forbruker grunnlag for detalj kunnskap om det aktuelle fond 
På den måten vil markedsføringen ha betydning for forbrukers investeringsbeslutning. 
BNK har i flere avgjørelser lagt til grunn at det må anses som alminnelig kjent at 
investeringer i fond er forbundet med risiko. Utgangspunkt blir da at det ikke er  
nødvendig å opplyse om det generelle risikoaspektet knyttet til fondprodukter.29
Formålet med opplysningsplikten skal være at investor i hovedtrekk skal kunne 
overskue de økonomiske konsekvensene av sitt løfte. Dette må gjelde generelt 
 
29 Jf BNK-1999-15: ”Bankklagenemda anser det for å være allment at de forskjellige fonds i varierende 
grad er basert på investeringer i aksjer.”  Se også BNK 2003-18.   
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uavhengig av hvem som er investor og hvordan risikoen fremstår på tidspunktet for 
investeringen. Partsspesifikke forhold får først betydning ved vurderingen av eventuelle 
rettvirkninger ved opplysningssvikt.30  
Opplysningspliktens innhold skal utformes i samsvar med god markedsføringsskikk, jf 
markedsføringsloven § 1. For markedsføring av fondsprodukter til forbruker betyr det at 
det må gis relevant og sakelig informasjon samt redegjøres for de risikoer som er 
forbundet med de ulike produkter som tilbys. 
Verdipapirfondsforeningen, VPF krever av sine medlemmer hva som skal inngå i 
markedsføringen. De fleste banker om selger fondsprodukter er tilknyttet VPF. I 
samsvar med VPF sine krav viser bankenes praksis at de i sine prospekter b.la. har med 
historisk avkastning for det spesifikke fondsprodukt, ofte beskrevet i prosent. Videre 
står det utrykkelig at dette ikke gir noe garanti for fremtidig avkastning og at fremtidig 
avkastning  bl.a. vil  avhenge av markedsutvikling, forvalters dyktighet, fondets risiko, 
samt kostnader ved tegning, forvaltning og innløsning samt at avkastningen kan bli 
negativ som følge av kurstap. I tillegg krever VPF at teksten skal være godt synelig. 
 
30 Jussens Venner – 37 / 2002 – 3. Advokatfullmektig Ole Kristian Rigland, Kausjon fra forbruker – nye 
regler om opplysningsplikt. S. 154. Regelen må også gjelde for investeringsavtaler, se BNK sin praksis 
vedrørende investeringshorisont. 
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6.6.1 Nærmere om historisk avkastning 
Spørsmålet som her skal drøftes er om bankene burde markedsføre negativ utvikling av 
plassert beløp, på samme måte som markedsføring av historisk avkastning. Drøftelsen 
må avgrenses mot situasjoner hvor banken ikke markedsfører historisk avkastning. 
For det første gir historisk avkastning som nevnt ingen sikkerhet for fremtidig 
avkastning. For det andre gir historisk avkastning heller ikke noen indikasjoner på et 
slikt tilfelle. Spørsmålet man da må stille seg er hvorfor bankene har dette med i sin 
markedsføring.  
Svaret beror på om man er enig i at informasjonen har som formål til positivt å påvirke 
investor slik at han ønsker å kjøpe produktet. Således må synspunktet være at 
informasjonen er villedende. Sagt på en annen måte er historisk avkastning ikke 
relevant for risiko. Risiko er i seg selv et begrep som betyr at fondsplasseringer kan 
redusere – men også øke investert beløp. Som eks kan vi kan tenke oss en vektskål for 
risiko som står i null, slik at investor oppfatter det som like sannsynelig at investeringen 
synker i verdi, som at den øker i verdi. Legger vi så historisk avkastning opp i skålen for 
positiv utvikling vil balansen forskyves siden produktets tidligere egenskaper påvirker 
investor. Dermed ser vi at investor får en abstrakt positiv påvirkningsfaktor av 
risikoprofil selv om historisk avkastning bare er en tenkt mulighet. For å skape likevekt 
kunne vi tenke oss at banken i tillegg opplyser om hva investert beløp ville blitt redusert 
med hvis plasseringen fikk en negativ utvikling. Det er etter mitt skjønn ikke riktig at 
  
 
 
 40 
 
 
 
det i dag benyttes rene tall, og noen ganger diagrammer, for positiv utvikling, mens 
negativ utvikling kun beskrives med ord som en mulighet. Etter mitt skjønn burde 
bankene også opplyse om dette på samme måte som tidligere avkastning. 
6.6.2 Nærmere om gebyrer og omkostninger 
Gebyrer og omkostninger vil være en del av risikoen av investert beløp, siden eventuell 
avkastning av plasseringen må overstige investors investeringsbeløp sammen med de 
totale kostnadene til investeringen.  
Således må bankene markedsføre gebyrer og omkostninger knyttet til plasseringen. 
6.6.3 Renterisiko 
Med renterisiko forstås differansen mellom investeringens fremtidige avkastning og 
markedsrente på innskudd i banken. Avkastningen bør således være høyere enn 
markedsrenten for at plasseringen skal være økonomisk lønnsom for investor. For 
rentefond vil problemstillingen være særlig aktuell. Vi kan tenke oss en investeringen i  
statsobligasjoner med en årlig rente på 5 % med 5 års bindingstid for plassert beløp. 
Hvis markedsrenten stiger til 7 % vil det medføre et tap for investor i den aktuelle 
perioden. 
Etter dette bør bankene også opplyse om renterisiko. 
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6.6.4 Kredittrisiko 
Med kredittrisiko menes lånetakers kredittverdighet. Kredittrisiko er derfor aktuelt for f 
eks aksjeindeksobligasjoner. Det er bare en teoretisk mulighet for at norske banker kan 
gå konkurs på grunn av banksikkringsfondet. På den annen side vil konkursrisikoen for 
andre lånetakere medføre at andelseierne må stille seg i kø sammen med andre 
kreditorer, med sitt krav i boet. På denne måten kan investeringen gå tapt ved en 
eventuell konkurs hos lånetaker. En sak som kan illustrere problemstillingen er Rt. 2000 
s. 679.  
Dommen gjaldt spørsmålet om en banks erstatningsansvar ved finansiell 
rådgivning. Saksforholdet var i korthet at selskapet Ideal Eiendom AS som følge 
av eiendomssalg hadde et betydelig kontantbeløp til disposisjon. Pengene var 
innsatt på særvilkår i daværende DnC. Firmaets dagelige leder Trygve E. 
Nordby, hadde betydelige kontantbeløp plassert på tilsvarende måte. I 1987 
foreslo banken at kundene burde plassere midlene til høyere avkastning, og 
Norby ble introdusert for bankens plasseringsrådgiver. Resultatet av dette var at 
plasseringsrådgiveren i de neste tre år foreslo en rekke plasseringer og  
gjennomførte plasseringer på vegne av kundene i det korte pengemarkedet, dvs. 
mot ulike gjeldsbrev med garanti fra bank eller fra forsikringsselskap. Fra 1990 
ble det også delvis plassert i usikrede omsetningsgjeldsbrev; stort sett var disse 
utstedt av AS Investa. Etter at Investa begjærte gjeldsforhandling 31. august 
1992, som endte i tvangsakkordmed dividende på 25% til de usikrede 
kreditorene, krevde Ideal Eiendom og firmaets dagelige leder erstatning av DnC 
for det tap investeringen i omsetningsgjeldsbrev utstedt av AS Investa hadde 
påført dem.  
Høyesterett la til grunn at det var en forutsetning at plasseringen skulle ”være 
sikker kredittrisikomessig.” 
 
Saken viser at problemstillingen er aktuell. Derfor må bankene opplyse om eventuell 
kredittrisiko. 
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6.6.5 Likviditetsrisiko 
Med likviditetsrisiko menes fondsandelens omsettelighet. Det er viktig for investor at 
det eksisterer kjøpere av fondsandeler hvis han ønsker å selge. Banken bør derfor 
opplyse om andelens omsettelighet. 
6.6.6 Garanterte investeringer 
Investeringer med garantert innskudd kan diskuteres.31 Ved salg av opsjoner foreligger 
såkalte skulte eller interne gevinster for konsernet. Med skult gevinst menes at 
forbrukere ikke får kjennskap til gevinsten. Interne gevinster er et resultat av at 
opsjonene selges med fortjeneste ut til forbruker. Det er naturligvis ikke kritikkverdig at 
banken tar seg betalt for et produkt de selv utarbeider. Således er det eventuelle 
missbruk som er gjenstand for diskusjon. Missbruk kan skyldes at banken tar seg for 
mye betalt. Videre er det ikke uvanlig at opsjonene har vært gjennom flere salgsledd før 
de når frem til investor slik at fortjenestene samlet sett kan være betydelige. Dette 
medfører at strukturen på obligasjonslånet blir dårligere. Sagt på en annen måte kan det 
forekomme at investorer investerer i produkter som på investeringstidspunktet allerede 
kan være betydelig overpriset. Det er viktig å være klar over dette siden forholdet etter 
mitt skjønn har betydning for investeringens risikoprofil ved at eventuell avkastning på 
 
31 Erik Sørlie, Norsk Tillitsmann. 
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investeringen ikke kommer investor til gode før de tidligere salgsledds fortjenester er 
dekket.32
6.7 Tidspunktet for opplysningsplikten      
Opplysningene bør gis før avtalen inngås. Begrunnelsen er den samme som for 
gjennomføringen av rådgivningen samt kravet om at investeringsavtaler må inngås 
skriftlig. Opplysningene må derfor tegne et så fullstendig bilde av den konkrete risiko 
forbundet med fondsplasseringer at investor ikke skal behøve å foreta enge 
undersøkelser, unntatt å sette seg inn i den informasjon som gis. Hvor lang tid forbruker 
i det enkelte tilfelle trenger for å sette seg inn i informasjonen vil først og fremst påhvile 
ham selv å vurdere. Avtalens omfang og forhold ved investor vil kunne gjøre det 
påkrevd med lenger tid for forbruker til å sette seg inn i engasjementet. Dette er også 
forklaringen på at opplysningene ikke bør gis i samme møte som investeringsavtalen 
underskrives.   
6.8 Opplysningens form 
Jeg skal her på grunnlag av reelle hensyn og bankenes praksis drøfte spørsmålet 
hvorvidt opplysninger om risiko burde gis skriftlig eller muntlig. 
 
32 Til støtte for dette avsnittet kan jeg bl.a. henvise til tidligere artikler i Dagens Næringsliv, f eks av 19. 
november 2003. Artiklene refererer til påstander om såkalte ”skulte gevinster ”, uttalt av Petter Warren.  
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BNK sin praksis gir ikke noe endelig løsning, imidlertid viser praksis at bankene som 
regel deler ut skriftlig informasjon om risiko.  
En muntlig redegjørelse kan anses bedre egnet til å avdekke villfarelser enn skriftlig. 
Videre må muntlighet anvendes dersom man er under tidspress eller investor av andre 
grunner ønsker å foreta plasseringen samme dag. En regel om muntlighet er imidlertid 
egnet til å illustrere at kravet om at informasjonen skal gis skriftlig, ikke ubetinget må 
kan ses som et gode. Derfor bør en være bevisst den begrensede verdi skriftlig 
informasjon kan ha dersom investor ikke får en viss tid til å vurdere innholdte nærmere. 
Særlig må dette gjelde hvis den totale informasjon som gis er omfattende.  
Opplysningen bør også gis i et forstålig språk slik at tekniske termer bare benyttes når 
det er nødvendig. Siden bankene ofte deler ut informasjonsmateriale til investor før 
avtaleslutning er det viktig å merke seg at informasjonenes detaljgrad må veies opp mot 
hensynet til at omfanget ikke må være for stort. Informasjonen skal være et gode, men 
for mye informasjon kan være negativt og kan virke som en sperre mot lesing og 
tilegnelse. 
6.9 Forholdet til undersøkelsesplikten 
Siden opplysningsplikten bare skal rette seg til de enkelte fondsproduktene og at 
bankene i stor grad benytter seg av informasjonsmateriale, vil også undersøkelsesplikten 
gis faste rammer. Undersøkelsesplikten vil være begrenset til å sette seg inn i den 
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informasjon som mottas fra bankene. Investor må selv ta initiativ til å få klarhet i 
spørsmål han måtte ha innenfor disse rammer. Ved at bankene klarlegger 
risikomomentene i henhold til hva som må anses som gjeldende rett er det opp til 
investor å vurdere om han ønsker å gå inn i engasjementet. Utgangspunktet er derfor at 
investor selv må bære risikoen for villfarelser som kunne vært avdekket ved å sette seg 
inn i gitt informasjon.  
På denne måten vil bankene kunne ha fordeler av at investor opplyses om risikoaspektet 
som knytter seg til fondsplasseringer fordi dette i stor grad vil flytte noe av risikoen for 
villfarelse knyttet til beslutningsgrunnlaget over på investor.  
7 Lånefinansierte fondsplasseringer 
7.1 Innledning 
Det reiser seg særlige spørsmål når investorer lånefinansierer kjøp av fondsprodukter.  
For det første kan det stilles spørsmål om bankene bør tilby lån til sine kunder ved 
plassering i fondsprodukter. For det andre er det et spørsmål om lov om finansavtaler 
omfatter lånefinansierte investeringsavtaler. Det siste spørsmålet vil ikke bli behandlet i 
oppgaven. 
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Det er totalt tre saker fra praksis hvor BNK behandler lånefinansierte 
investeringsavtaler.  Nedenfor vil BNK 2002-41 bli omtalt nærmere. 
7.2 Forsiktighet 
Som hovedregel er det ingen ting i veien for at bankene tilbyr lån for investeringer i 
aksjemarkedet. På samme måte som andre typer lån må banken foreta en 
helhetsvurdering av den enkelte kundes økonomiske situasjon og på den måten vurdere 
forsvarligheten av lånet. BNK behandlet spørsmålet om forsvarligheten av å tilby lån til 
en plassering i fond, jf 2002-41.  
I saken investerte klager ca kr 2.000.000,- i fondsprodukter. Av disse ble kr 
1.000.000,- finansiert med salg av en leilighet mens kr 950.000,- ble 
lånefinansiert. 
BNK la til grunn at klager var klar over hva investeringene innebar, men fant 
allikevel grunn til å påpeke bankens spesielle ansvar når det gjaldt 
markedsføring av bankens produkter. Klager hadde blitt gjenstand for svært 
pågående salgsarbeid fra bankens side fordi utfallet av investeringsmøtet i 
banken resulterte i at klager ikke bare disponerte salgssummen på kr 1.000.000,- 
men investerte ytterligere kr 950.000,- med lånt kapital. Etter dette kom BNK 
frem til at bankene må være tilbakeholdne med å tilby investorer lån for å foreta 
plasseringer i aksjemarkedet. 
 
Uttalelsen om at bankene må være tilbakeholdne med lånefinansierte fondsplasseringer 
må forklares med at investeringer i aksjemarkedet skiller seg ut fra andre typer 
forbrukerlån, f eks boliglån, ved at investeringsproduktets risiko er annerledes – som 
hovedregel er den større. Videre blir eventuell avkastning på investert beløp først 
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aktuelt etter at lånekostnader er dekket. Det investor må betale for lånet blir således 
også en del av investeringsproduktets risiko.  
Etter dette må det for lånefinansierte investeringsavtaler legges til grunn at terskelen for 
å konstantere ugyldighet er lav. 
8 Umyndige 
8.1 Innledning 
Umyndiges midler som forvaltes av verge synes etter dagens lovgivning bare å åpne for 
at midlene settes på bankkonto, jf § 53. Det kan derfor reises spørsmål om ikke også 
andre spareprodukter bør aksepteres, f eks plassering i ulike typer fondsprodukter. 
8.2 Vergemålsloven § 53 
I BNK 2002-118 ble spørsmålet vurdert: 
I saken hadde den umyndiges mor plassert til sammen kr 165.000,- av hans 
sparepenger i aksjefond. Banken erkjente at plasseringen av midlene ble foretatt 
i strid med § 53 som har følgende ordlyd: ” Penger som ikke skal styres av 
overformynderiet, og som vergen ikke må ha i kasse til utbetalinger, skal han 
sette inn i bank på den umyndiges navn.” BNK synspunkt var at banken ikke 
kunne tilskynde til at en verge foretok plasseringer i strid med bestemmelsen. 
Formålet til bestemmelsen er å sikre at umyndiges midler blir plassert på en 
måte som sikrer den umyndige mot at pengene kan bli tapt. Uten bankens 
tilskyndelse ville ikke den umyndiges penger i den konkrete saken gått tapt. 
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BNK strenge tolkning av bestemmelsens ordlyd er også i samsvar med praksis omkring 
§ 55 om realkausjoner. 
Med denne bakgrunn må det antas at en lovendring må til for at umyndiges midler skal 
kunne plasseres i fondsprodukter etter § 53 samt for at en investeringsavtale ikke skal 
kjennes ugyldig hvis banken har tilskyndet en slik plassering. 
9 Rettsvirkninger av ugyldighet 
9.1 Hva er ugyldighet 
 Ved ugyldighet settes det en strek over investeringsavtalen og rettsvirkning blir derfor 
forskjellig som fra gyldige løfter.  
9.2 Nærmere om rettsvirkningene 
For ugyldige avtaler skal investor stilles i samme stilling som før han bygde på løftet. Er 
det solgt et fondsprodukt, men avtalen viser seg å være ugyldig kan investor kreve 
erstattet sitt økonomiske tap og i tillegg utgifter til omkostninger, gebyrer osv. Først når 
han får dette kommer han helt skadeløs fra avtalen. 
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Denne form for erstatning kalles erstatning for den negative kontraktsinteresse.33 Den 
negative kontraktsinteresse kalles ofte ”tillitsinteressen” – som en motsetningen til 
”oppfyllelsesinteressen.” 
Neste spørsmål er hvilke forskjellige grupper utgiftsposter som regnes til den negative 
interesse.34 For det første omfattes forhandlingsutgifter. Det er utgifter som påløper 
forut for avtaleslutningen, f eks utgifter til sakkyndig bistand fra jurister og reiser etc. i 
forbindelse med kontraktsforhandlingene. Videre henhører slutningsutgifter. Det er 
utgifter som oppstår i forbindelse med selve avtaleslutningen som f eks gebyrer og 
provisjon til banken. En tredje gruppe poster er oppfyllelsesutgifter, dvs utgifter til 
forberedelse og gjennomføring av oppfyllelsen av avtalen. Det kan være utgifter til 
forberedelse av egne ytelser. Hagstrøm nevner i denne sammenheng en advokats 
innkjøp av spesiallitteratur til et betenkningsoppdrag.35 Dette kan også være en tenkt 
situasjon for investeringsavtaler. Til slutt kan det oppstå disponeringstap, dvs tap som 
oppstår fordi en i tillitt til at det foreligger en gyldig avtale lar være å inngå andre 
rettslige disposisjoner. Investor har f eks unnlatt å plassere pengene på høyrentekonto 
eller investert i andre fondandeler. Slik disponeringstap kan bare oppstå der avtalen 
 
33 Jo Hov, Avtaleslutning og ugyldighet, Kontraktsrett I, s. 190. 
34 Se nærmere Viggo Hagstrøm, Obligasjonsrett, s. 521. 
35 Viggo Hagstrøm, Obligasjonsrett, s. 522. 
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hindrer andre tilsvarende avtaler, og der investor var fast innstilt på å kontrahere og 
dette også var gjennomførbart.36
Et eks fra praksis hvor banken ble erstatningsansvarlig for disponeringstap er BNK 
2003-13. I saksforholdet hadde klager 3. april 2001 inngått en investeringsavtale med 
banken. BNK fant at avtalen var ugyldig og erstatningsbetingende etter avtaleloven § 36 
og klager hadde krav på å bli stilt økonomisk sett som om midlene hadde blitt stående 
på fastrentekonto etter den 3. april 2001. 
Det kan også være aktuelt at investor får dekket saksomkostninger for å få løst en 
eventuell sak. Dette var situasjonen i BNK 2003-13 hvor BNK uttalte videre at 
”utgiftene til advokatbistand kan ikke sies å ha vært unødvendig for å få løst saken. 
En vesentlig begrensning på det som nå er nevnt er at de enkelte tapsposter må være 
påregnelige. Til dette henvises det til litteratur alminnelig litteratur i obligasjonsretten.  
 
 
36 Viggo Hagstrøm, Obligasjonsrett, s. 522 
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10 Avsluttende synspunkter 
10.1 Spesialiseringens tid 
Ser man på den utvikling som har funnet sted innen rettsvitenskapen er det 
spesialdisiplinene som i første rekke dyrkes. Blant de spesielle formuesrettsdisipliner 
som nå fordrer en mer selvstendig plass, står investeringsavtaler, eller om man vil, 
rådgivningstjenester. Jeg vil hevde som et utgangspunkt at denne del av formuesretten, i 
særlig grad har krav på en særskilt vurdering og løsning av sine egenartede spørsmål. 
Noen vil bemerke som innvending, at det sjelden forekommer rettslige problemstillinger 
på området. Imidlertid vil tiden vise om antall saker vil øke - i rekord fart.  
10.2 Avhandlingens begrensning 
Avhandlingen er en enkel begrensning til kontraktsrettslige spørsmål om 
investeringsrådgivning til kjøp av fondsprodukter, ved forbrukeravtaler, med grunnlag i 
BNK sin praksis. Det betyr at det i denne sammenheng har vært ansett berettiget å la de 
penge- og kredittpolitiske spørsmål som knytter seg til investeringsvirksomheten  tre i 
bakgrunnen. Investeringsavtaler i samfunnet vil kunne ha innflytelse på omfanget av 
pengeytelser til en hver tid og vil derved også kunne være en faktor av betydning for 
penge- og kredittpolitikken. Men dette problem er reservert for den offentligrettslige 
regulering.  
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Aksjemarkedet har fått en økende deltagelse fra mindre og små investorer og 
spørsmålet om forbrukervern i mer tradisjonell forstand har derfor større tyngde. 
En tilsvarende utvikling kan forventes på obligasjonsmarkedet sammen med  
etableringen av aksjefond. Denne type investor beskyttelse kan sees i et 
sikkerhetsmessig perspektiv i tråd med beskyttelsen av småspareres 
innskuddsmidler i banker. 
Forholdet – sammen med at finansnæringens utvikling av stadig nye tjenester 
fører til flere og delvis mer kompliserte produkter, som også kan tilpasses den 
enkelte kundes behov – gjør det sannsynelig at en bør stille andre og nye krav til 
det offentlige tilsyn. Ut fra et rent sikkerhetsperspektiv må en vurdere om en i 
fremtiden bør legge særlig vekt på en videre utvikling av tilsynet i retning av en 
generell kontroll av regnskapsopplegg, revisjonsordninger med videre. 
10.3 Lovregulering 
Flere institusjoner i samfunnet har mulighet og ansvar for å påvirke rettsutviklingen for 
investeringsavtaler. 
Domstolene vil kunne utrette en del. Deres ansvar er betydelig fordi et vesentlig poeng 
på dette felt er å verne en lang rekke enkeltpersoner hvis interesser ikke blir hevdet av 
andre enn tilsynelatende BNK. 
Et initiativ fra bankens side vil kunne bety mer. Med sitt herredømme over 
kontraktspraksis har bankene det i sin hånd å kunne gjennomføre en eventuell 
kursendring.  
Et annet alternativ er endelig å reise krav om en moderne lovgivning på 
investeringsavtalenes felt. 
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10.4 Fremtidige utfordringer 
På vårt området reiser det seg også særlige spørsmål med bakgrunn i de siste Wall 
Street trading skandaler.  
I USA har fondsforvaltningsselskaper f eks blitt anklaget for å tillate visse foretrukne 
kunder å handle kortsiktig med andeler i fond. Overfor småkunder har aksjefond oppgitt 
en begrensning på hvor ofte man kan gå ut og inn av fondet. Slik kan det profitteres på 
kortsiktige markedsbevegelser. Begrunnelsen for slike tilfelle er et ønske om å beholde 
store investorer fornøyde og derfor lojale. Resultatet for situasjonen er at det gir 
urettferdige fordeler til noen investorer, samtidig som det gir ødeleggende resultater for 
andre investorer. Fremtiden vil vise om tilsvarende problemstillinger vil se dagens lys i 
Norge. 
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